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науки и рассчитаны на широкий круг научных работников, преподавателей вузов и молодых ученых. 
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ВЕНЧУРНОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ ИННОВАЦИОННОЙ  

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В УКРАИНЕ 
 

Аннотация. Исследована сущность венчурного инвестирования, его роль и место в 
национальной инновационной системе.  Проанализировано тенденции, проблемные аспекты 
формирования и функционирования рынка венчурного капитала. Определены основные направления и 
перспективы дальнейшего развития рынка венчурного капитала в Украине.  

 
На современном этапе инновации превратились в важнейший фактор устойчивого 

экономического и социального развития. Как показывает опыт развитых индустриальных 
стран, в частности США, одним из самых действенных механизмов формирования 
инновационного потенциала украинской экономики, активизации инновационного процесса 
является венчурное финансирование, при котором инвестиции принимают форму венчурного 
капитала. 

В современной теории понятие «венчурный капитал» рассматривается учеными и 
практиками как долгосрочные  с высокой степенью риска инвестиции профессиональных 
инвесторов в инновационные проекты, с участием в управлении компанией и с доходами в 
большей степени в форме прироста капитала, чем в виде дивидендов [1-3]. 

Венчурный капитал является продуктом эволюции финансового капитала Их объединяет 
общая формула движения Д - Д΄ (где Д - денежный капитал, Д'- доход на венчурный капитал) и 
общие источники их образования - привлеченный и акционерный капитал. Кроме того, 
движение этих капиталов имеет два направления: движение реальной стоимости в сфере 
производства и фиктивную сторону -  движения капиталов в форме ценных бумаг. 

Кроме высокого уровня риска, классическая модель венчурного бизнеса имеет ряд 
характерных отличий от других, более распространенных сегодня механизмов финансовой 
поддержки предпринимательских проектов, в частности: 

 предоставление необходимых средств под перспективную идею без 
гарантированного обеспечения имуществом, сбережениями, другими активами 
предпринимателя, поручительства, гарантии; 
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 активное участие инвесторов в управлении финансируемыми проектами на всех 
этапах их осуществления, начиная с экспертизы предпринимательских идей и заканчивая 
обеспечением ликвидности акций  новосозданной фирмы; 

 сочетание фрагментарности и постадийности финансирования инновационных 
предпринимательских проектов, обусловленное фазами (стадиями) жизненного цикла фирмы 
или инвестиции; 

 готовность венчурных фондов вкладывать средства в новые наукоемкие разработки, 
даже при условии имеющегося высокого уровня неопределенности. 

Учитывая, что венчурный капитал - экономический ресурс и особый тип капитала, он 
является предметом экономических отношений, которые образуют рынок венчурного капитала. 
Рынок венчурного капитала выполняет следующие функции в экономике: 

  аккумулирования денежных сбережений домохозяйств, фирм, кредитно-финансовых 
учреждений в венчурных фондах; 

  трансформация денежных средств венчурных фондов непосредственно в 
производительный капитал и использование его в виде инвестиций в инновационном процессе; 

  создание эффективной инфраструктуры для использования венчурного капитала; 
 реализация стоимости инновационного продукта венчурных фирм путем размещения 

ценных бумаг этих компаний на фондовом рынке [2]. 
На рынке венчурного капитала существует две большие группы субъектов - субъекты, 

которые формируют спрос на венчурный капитал, и субъекты, которые обеспечивают его 
предложение. Спрос на венчурный капитал создают предприниматели, которые ищут капитал, 
необходимый для финансирования создания предприятий или расширение деятельности уже 
существующих предприятий на начальных стадиях развития. Предложение венчурного 
капитала обеспечивает широкий круг инвесторов разного профиля - частные лица (бизнес-
ангелы), корпорации, банки, страховые компании, пенсионные фонды, инвестиционные фонды, 
государство и т.д. Важную роль на рынке выполняют посредники - венчурные фирмы, которые 
привлекают капитал от других инвесторов и формируют венчурные фонды, которые 
непосредственно инвестируют в предприятия [3]. 

Особого внимания как субъекты венчурного рынка заслуживают независимые венчурные 
фирмы, бизнес-ангелы и корпоративные венчурные инвесторы. Основой деятельности 
венчурных фирм является создание венчурных фондов и дальнейшее инвестирование 
собранных средств в малые и средние предприятия. Бизнес-ангелы формируют неформальный 
рынок венчурного капитала и определяются как частные лица, которые инвестируют 
собственные средства, опыт, навыки, социальный капитал в компании на начальных стадиях 
развития. Корпоративные венчурные инвесторы осуществляют инвестиции посредством 
собственных венчурных фондов или венчурных фондов, созданных независимыми венчурным 
фирмами. 

Основными принципами реализации венчурных инвестиционных проектов (со стороны 
инвестора) следует считать: интегрированность с объектом инвестирования; комплексный и 
системный характер управленческих решений; концентрация ресурсов и усилий; 
вариативность; законченность; ориентация на наращивание потенциала предприятия; 
стратегическая ориентация целей, решений и действий [3]. 

Деятельность фондов венчурного инвестирования является сравнительно новой для 
украинского инвестиционного бизнеса и стала возможным после принятия ЗУ «Об институтах 
совместного инвестирования (паевые и корпоративные инвестиционные фонды)». 

Характерными особенностями венчурных фондов является то, что: 
 по порядку осуществления своей деятельности они относятся к институтам совместного 

инвестирования закрытого типа, поэтому берут на себя обязательства выкупать эмитированные 
ими ценные бумаги только при ликвидации или реорганизации; 

 создаются на определенный срок, установленный в проспекте эмиссии, после 
окончания которого ликвидируются или реорганизуются; 

 как институтам совместного инвестирования закрытого типа им предоставляется право 
начислять и платить дивиденды; 

 венчурные фонды признаются недиверсифицированными институтами совместного 
инвестирования, что дает им возможность держать в своем портфеле контрольные пакеты 
акций других предприятий и иметь в составе своих активов большое количество ценных бумаг, 
допущены к торгам на фондовой бирже или торгово-информационной сети; 
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 ценные бумаги венчурных фондов не подлежат публичному размещению и 
размещаются только среди юридических лиц. 

Украинский рынок венчурного инвестирования существенно отличается от иностранных 
рынков. Характерной чертой является динамичное развитие этого сегмента рынка как в 
количественном, так и в денежном эквиваленте. Однако, увеличение капитализации венчурных 
фондов в Украине не привело к адекватному росту инвестиционных потоков в инновационные 
секторы экономики: специализация венчурных фондов на инвестициях в новообразованные 
инновационные компании является исключительной. Основными акцепторами инвестиций 
венчурных фондов являются компании из сфер недвижимости и строительства, финансов, 
пищевой промышленности, сельского хозяйства, торговли, гостиничного бизнеса. На мировом 
рынке основными сферами инвестирования венчурного капитала выступает программное 
обеспечение, биотехнологии, генная инженерия, информационная безопасность, 
нанотехнологии [1, 4, 5].  

Неразвитость рынка венчурного капитала в Украине определяет потребность в 
усовершенствовании финансово-организационного механизма его формирования, в частности: 

 стимулирование спроса на венчурное финансирование (через систему защиты 
интеллектуальной собственности, систему комплексной поддержки инновационной 
деятельности, развитие инновационной инфраструктуры); 

 стимулирование предложения (путем обеспечения эффективной защиты прав 
миноритарных акционеров, создание государственного венчурного фонда, ликвидации 
возможностей налоговой оптимизации через венчурные фонды, меры по стимулированию 
корпоративного венчурного инвестирования, инвестиций бизнес-ангелов, иностранных 
венчурных инвестиций); 

 развитие эффективной рыночной инфраструктуры (развитие фондового рынка, 
создание системы государственных институтов развития рынка венчурного капитала, развитие 
инновационной инфраструктуры). 

Венчурный капитал представляет  собой интегрированное единство финансового, 
интеллектуального и человеческого капиталов и обеспечивает синергийий эффект влияния на 
деловую активность в хозяйственных системах путем развития в них инновационной 
деятельности. Все это дает основания рассматривать венчурный капитал в качестве особого 
фактора инновационного экономического роста, перевода хозяйственных систем разного 
уровня на инновационный тип развития, эффективного структурного обновления экономики 
[4]. 

Несмотря на высокий потенциал сектора высоких технологий, украинская индустрия 
венчурного капитала недостаточно развита и недооценена не только правительством, но и 
деловыми кругами. Ключевыми проблемами являются: незрелость рынка венчурного капитала, 
отсутствие классических венчурных фирм и иностранных инвесторов в технологических 
отраслях экономики, несовершенство институциональной и правовой среды, трудности при 
выходе из инвестиций. 

Одним из определяющих условий эффективного функционирования рынка венчурного 
капитала в Украине является формирование современной, научно обоснованной стратегии его 
развития, адаптация инструментов венчурного финансирования к украинским экономическим и 
правовым условиям с учетом инновационного потенциала экономики Украины, национальных 
приоритетов и мировых процессов глобализации и регионализации. 
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ФИНАНСОВОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ТУРИСТИЧЕСКОЙ ОТРАСЛИ УКРАИНЫ 
 

Аннотация. Актуальность темы определяется множеством проблем в обеспечении 
финансирования туристической отрасли Украины и ее регионов. Проанализированы на основе 
статистических данных общий доход Украины получивший от предоставления туристических 
услуг за последние годы, который показал, что туристическая отрасль Украины является 
перспективной для финансирования, инвестирования и развития. Также в исследовании 
выделены государственные рычаги финансового характера по развитию туристической 
отрасли.  

 
В наше время является актуальным развитие туристической отрасли Украины и ее 

регионов, так как туризм является способом валютных поступлений, обеспечение занятости 
населения страны, увеличение взносов в платежный баланс и ВВП, диверсификации 
экономики, увеличения прибыли и повышение уровня благосостояния нации. Развитие 
потенциала туристической отрасли влияет на мультипликационный эффект других отраслей 
страны, в которые активизируются инвестиционные вложения, создаются новые рабочие места, 
расширяется оборот средств.  

Финансово-экономические проблемы развития туристической отрасли исследуются в 
работах многих украинских ученых. Достаточно основательным является исследование А. 
Кулинской [7] об особенностях финансового механизма в туристической отрасли. С. Захарчук 
[5] обосновывает общие финансово-экономические проблемы, касающиеся функционирования 
туристической отрасли, Ю. Варланов [2] с позиции местного уровня исследует финансовый 
механизм развития туризма, а Н. Коленда [6] рассматривает механизм финансового обеспечения 
с точки зрения реализации стратегического потенциала рекреационной системы региона. Ряд 
научных публикаций касается финансирования курортно-рекреационного комплекса как 
составляющей сферы туризма, это в частности работы А. Дубовиковой [4], Г. Костенко та О. 
Чайковськой [9]. 

Несмотря на значительный вклад научных исследований по финансовым аспектам 
развития туристической отрасли, ряд проблем требует дальнейших исследований, это в 
частности вопрос относительно оптимального соотношения объемов различных источников 
финансирования, исследования и выработки действенного механизма финансового обеспечения 
этой специфической отрасли, оценки эффективности финансирования туризма и другие. 

Сегодня Украина находится в сложном положении и может недополучить 8-9% ВВП, из-
за снижения промышленных предприятий на востоке страны, которые давали 30% валютной 
выручки. В данной ситуации туристическая отрасль может заменить промышленность. 
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